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The relationship between managers and shareholders is one of the central topics in 
corporate governance research. Shareholder’s relationship to the firm is a central 
theme in corporate governance, but the investors’ perspective has been virtually 
ignored in governance research. 
This paper attempts to survey the main characteristics of the corporate governance 
of the Japanese companies to study the main bank system and mutual holding of stocks 
which has been played a role of the leading governance system and to explore the role 
of the corporate governance by the new system of the companies with committees and 
executive officers which will be introduced in 2003. It will be concluded that the role of 
shareholders in corporate governance should be received a greater deal of attention by 
the legal framework for the new system of the companies. 
 
 
１．はじめに 
 
従来までのコーポレート・ガバナンス論は、企業の所有関係を中心とした「企業は誰の
ものか」という議論に偏りがちであった。同時に、特に 90年代日本においては、企業不祥
事が多発する。このような企業不祥事を取締役と取締役会はなぜ阻止できなかったのか。
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監査役会はまさしく見抜けなかったのか。こうした素朴な疑問は、コーポレート・ガバナ
ンスが機能不全に陥っていた何よりの証左である。しかしながら、ガバナンス問題は、企
業経営者の非行防止だけに止まるものではない。コーポレート・ガバナンス論は、効率の
良い企業経営のため、いかなる経営意思決定システムを構築し、その意思決定をいかにモ
ニタリングし、ステイクホルダーと総称される種々の利害関係者相互間で、いかに権限と
責任の分担をし、またいかに経営成果の配分をすべきかの問題として捉えられるべきもの
である。 
ガバナンスの制度は、ガバナンスを行うことそのものが最終目的ではなく、適切なガバ
ナンスを通じて、企業としての健全な発展を図ることが最終目的である。ガバナンスのた
めにあまりに多くのコストがかかるガバナンス制度は有効とは言えない。また、ガバナン
スが行き過ぎると経営者による大胆な意思決定が行われなくなるという事が生じる可能性
もあり、この点がガバナンス制度の設計をより難しくするとも言える。 
コーポレート・ガバナンスの課題の一つは、ステイクホルダーの視点から経営者に対す
るモニタリングをいかに達成していくかに存在する。そのためのシステムとして、市場メ
カニズムによるものと何らかの機関や制度を通じて達成していこうとするものである。前
者は、経営者の評価や処遇が株式市場の評価によってなされるシステムであり、後者は何
らかの機関を通して経営のモニタリングおよび企業の効率的な運営を図っていこうとする
ものである。その代表的な形態として、メインバンクによるガバナンス・システムが挙げ
られる。実際には、上記の両極端なシステムの中間的あるいは混合的なガバナンス・シス
テムになっていると言え、国によってもそのシステムの状況は大いに異なるのである。 
従来のようなメインバンク・システムや株式持ち合いを通じたコーポレート・ガバナン
スの重要性が失われ、北米型の株主重視、市場志向的なコーポレート・ガバナンス・シス
テムによって経営（経営者）がモニタリングされる傾向が出てきているが、その方向性を
検討する事を目的とする。2003年 4月に商法等の一部改正が実施予定で、一定規模以上の
株式会社は、新しいタイプの統治機構を選択することが可能となる。特に、それについて、
あたらしいガバナンス・システムとして機能するかを検討してみたい。 
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２．日本企業のコーポレート・ガバナンスの特徴 
 
（１）基本的特徴 
 
エージャンシー理論の観点から、経営者の行動をモニタリングする機能としては、経営
者の労働市場、社外取締役、企業買収のマーケットがある。 
第 1 に、経営者の外部労働市場は、米国のようには発達しておらず、経営者のほとんど
は社内昇進による従業員出身による取締役である。第 2 に、社外取締役という点では、日
本企業における社外取締役の割合は、米国企業に比べてかなり低い。1991年における調査
では、日本の上場企業の取締役の 75.6%は従業員出身となっている。社外取締役は、株式
でもあるメインバンクや関連企業の役員から選ばれることが多い。第 3 に、企業買収のマ
ーケットは、日本ではあまり普及していない。系列や企業集団に属する傾向の強い上場企
業は、多量の株式持ち合いをしているため、買収者が対象とする企業の株式を大量に買い
集めることが難しいためであろう。上記のような北米企業でのガバナンス機能は、日本企
業では機能しづらい傾向があった。日本企業では異なるモニタリング・メカニズムが存在
すると考えられてきたのである。 
日本企業の大企業におけるコーポレート・ガバナンスの実態は、次のような要因によっ
て支えられてきたと考えられる(1)。 
第 1に、日本固有の株式所有構造、第 2に株式保有動機の特異性と株式の長期安定的保
有、第 3に銀行（特にメインバンク）の存在、第 4に労働組合の存在が挙げられる。 
第 1 の日本固有の株式所有構造の推移を概観すると、個人の持株比率はほぼ一貫して低
下し続け、90年代には 23%台にまで下がっている。その低下傾向に歯止めがかかっている
ものの、その水準は極めて低い。これに対して、事業法人と金融関係を合わせた比率は 60%
強という極めて高い水準に達している。 
第 2 の株式保有動機に関して、上記の 60%強の株式を保有する事業法人や金融機関は、
「安定株主」として互いに少量ずつ株式を保有し合い、個々に相互保有されている。持ち
合い比率は、49%のも達しており、こうした持ち合い関係にある企業間では、通常何らか
の取引関係を持っている。わが国では、法人の株式保有動機が株価の値上がりや配当の取
得にあるのではなく、企業間の安定的な取引関係の維持、企業間の密接な結合関係を保つ
ための手段として機能してきたと見ることができる。 
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第 3 の銀行（特にメインバンク）の存在であるが、日本の企業社会では、銀行が債権者
として企業外部からモニタリング機能を果たしてきたと言われる。株式所有や役員派遣等
によって企業と密接な連携を保持し続けてきた。 
第 4 の労働組合の存在という点に関しては、日本的経営の特徴でもあった長期雇用、年
功賃金、企業別組合を基本として、従業員は企業に対して長期的なコミットメントを持ち、
労働組合側は労使協調路線を貫いてきた。そこには、強い経営権の存在があり、有効な牽
制を欠くものとなってきた。 
 
（２）変化の方向 
 
上記のような日本企業における従来からのガバナンスの特徴には変化が見られ、次のよ
うな指摘がある(2)。 
 
・ 長期間に及ぶ株価の低迷は、株式の長期保有の非効率化を招く。収益状況の悪化した
現在の企業にとって、大量の資金をいわば寝かせておく余裕はない。 
・ 不良債権の消却や損失のために、保有株式の売却に踏み切らざるを得ない企業が増え
ており、株式の相互持ち合いという構造においても変化が生じている。 
・ 持株会社の解禁により、株式の相互持ち合いによる企業間結合の維持の必要性が低下
している。 
 
このような変化にも影響をあたえているが、90年代には、実際に日本のコーポレート・ガ
バナンスに関わる法改正もいくつか実施されてきた。93年の商法改正において、株主代表
訴訟に関する改正があった。まず、株主の帳簿閲覧権が強化された。具体的には、株主が
会計帳簿の 10%以上の株式を保有していなければならないと定められていたものを 3%以
上に緩和した。また、訴訟手数料の引下げにより、代表訴訟は急増し、それに対して企業
情報の積極的な開示が促される結果となっている。同じく、93年に監査役制度に関する改
正も実施された。この改正は、監査役の権限拡大というよりも、監査役の経営者に対する
独立性を確保することによって、監査の客観性を高めるねらいがあった。具体的な改正内
容は、全ての株式会社における監査役の任期を 2年から 3年に延長し、大企業における監
査役の人数を従来の 2人から 3人以上に増員した上で、その内一人以上は社外取締役であ
ることを義務付けたというものである。 
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97年 6月には、商法改正によってストック・オプション（自社株購入権）制度が導入さ
れた。この改正によって、経営者や従業員はあらかじめ決められた価格で自社株を購入で
きるようになった。 
さらに、97年 6月、戦後の財閥解体で禁止された純粋持株会社は、事業支配力が過度に
集中するものを除き、その設定が原則自由になった。持株会社の解禁は、一部弊害が予想
されるが、従来に比べ、戦略部門と事業部門の分離による経営の効率化や新規事業の育成
ならびに不採算事業の売却等が効率的に進められるなど利点も多い。 
上記の通り、日本企業のベースを支えてきたコーポレート・ガバナンス・システムも着
実に変化を見せており、さらに再構築の方向性と具体策が模索される所である。 
 
 
３．コーポレート・ガバナンス機能としてのメインバンク・システム 
 
戦後日本のコーポレート・ガバナンスの特徴の一つは、経営者、従業員、銀行の役割の
重視であり、株主の存在感の薄さにあると言える。戦後、株式の相互持ち合いが進展した
が、その動機としては、経営者支配の安定化、取引・提携関係の維持や高株価経営などが
挙げられる。 
しかしながら、いわゆるバブル崩壊後、株式の相互持ち合いの弊害が叫ばれ始めた。株
式の相互持ち合いの問題点としては、①経営に相互に干渉しないことによる馴れ合い経営、
②過度の株式保有による財務体質の脆弱化、③株式のリスク分散機能の制約など株式会社
機能の低下、④排他的・競争制限的な取引慣行による国際化の阻害、⑤株式市場機能の低
下などの指摘がなされている(3)。 
日本企業の株式所有構造の特徴として、「株式所有の法人化」という点が挙げられる。
戦後の財閥解体や證券民主化により、個人株主の比率は 7 割程度にまでなったが、その後
1955 年前後に、財閥系企業を中心とした株式相互持ち合いが行われた。1960 年代後半に
は、資本自由化による外資からの乗っ取りの危険防止のため、株式所有の法人化が進展し
た。1975 年以降、80 年代後半のいわゆるバブル期までに、法人による株式所有は停滞す
るが、金融機関による所有は増えてゆく。98年度には、金融機関 34.8%、証券会社 0.8%、
事業法人等 22.3%、法人計 57.9%であるのに対して、個人持株比率 26.3%、外国人 13.2%
となっている。戦後日本の金融構造は、いわゆる間接金融体制の上にあったと言える。特
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定の銀行と企業とが緊密かつ安定した関係を保ちながら、資金の供給を弾力的に行うメイ
ンバンク制が存在していた。 
メインバンクとは、①企業と長期的・継続的・総合的な取引関係を維持している銀行で
あって、②その企業に対する最大の融資シェアをもつものである。さらに、③最大の貸手
であると同時に、その企業の主たる株主でもあり、かつ④役員を派遣するなど、企業と人
的関係を持つことが多い。また、メインバンクは、⑤企業が経営困難に陥ったときには、
企業の再建、救済、解散などを主導する。メインバンクと企業との関係は融資関係以上の
関係であるということであり、とりわけメインバンクの重要なメルクマークは、企業との
長期的・継続的・総合的な取引関係がある点である(4)。 
メインバンクが、普通銀行中最大の株主になっているとしばしば言われているが、どう
なのであろうか。1 部上場企業 1,171 社についてメインバンクが銀行中筆頭株主となって
いるケースは、1,006社存在し、86%という高い割合になっている。メインバンクによる企
業の株式所有は、取引関係・信頼関係が先にあって、これを追認し補完するという意味を
持つ株式所有なのである。関係性重視の資本主義形態を持つ日本は、契約に基づいて社会
的信頼を確保するのを特徴とするアメリカとは異なるとされる(5)。 
また、メインバンクの保有する株式のシェアは小さいが、メインバンクはその他の安定
株主として機能する系列金融機関やノンバンクをとりまとめる立場にあり、敵対的な企業
買収から顧客企業を守る中心的役割を果たすことになる(6)。 
株式の相互取引における信頼関係は、事業取引における信頼関係に基礎づけられたもの
であり、この信頼や協力関係が解消されるなら、安定株主としての関係もまた解消される。
あるいは、安定株主としての関係は、事業取引における協力関係の解消を見越したものな
のである。このように考えるなら、日本企業における株式持ち合いは、社会的交換として
の企業間の協力や信頼関係を株式の取引によって表象するものだといわれる(7)。 
企業とメインバンクとは、貸付・借入関係だけでなく、株式保有関係を通じても濃密な
関係を持っており、長期的な融資やその他の総合的取引関係が存在したわけである。メイ
ンバンクは、安定的取引先確保のために、また企業は資金供給源確保のために、相互に協
力関係を保持する。村上教授は、「系列化を支える信頼関係の萌芽は、金融取引そのもの
の基本的性格中に潜んでおり、日本の融資系列はこのような性格を利用して、機会主義の
発生を防ぎ、取引費用を節約する上で、大きな役割を果たしたと考えられる。融資系列の
内容が株式持ち合い系列に変わりつつあった・・・・が、系列参加者の顔ぶれは、そのま
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ま持ち越されている。この意味で、株式持ち合い系列にも機会主義に対する対抗策として
一定の意義が認められる」(8)という。このようなコーポレート・ガバナンス機構がお互いの
成長に有効に寄与していたことは明らかであろう。 
1970年代末以来、日本の金融システムは、国債流通市場の形成を契機に金利の自由化が
進展するまで、長らく臨時金利調整法による人為的な低金利政策を敷き、さらに為替管理
で内外の金融市場を隔離しながら、銀行窓口で貸出増加額を規制することによって、資金
の超過需要状態を創り出し、日銀による準備金の供給を元に、メインバンク・システムを
通じて国策に沿った産業間および企業間への信用割当を実行してきた(9)。 
大蔵省・通産省等は、政府審議会や業界団体等から構成される情報ネットワークを基礎
に、技術や需要の将来予測を通じた発展産業と衰退産業の見極め等の産業政策的意思決定
を行い、そのネットワークの一環として、メインバンクが産業政策上委託されたモニター
として機能し、政府はそこで開設された銀行の「窓口情報」を吸収することによって産業
政策を指導した。企業は、銀行と互いに相手方の利益増進に寄与する行動を採る旨をうた
った暗黙の結託契約を前提に、最も信頼できる資金供給源であるメインバンクに自社の経
営実態を示す内部情報を示す一方、メインバンクはその情報と監視を通じて他の金融機関
にシグナルを発し、協調融資体制を支えてきた。従って、大蔵省・通産省 → 日銀 → メ
インバンク・システムを基軸とし、一国の経済運営に要する資金の量と配分を規制する事
実上の金融統制システムともいうべき骨格を有していた。 
しかしながら、この金融統制システムは 1980年代に入ると、内外金融市場規制の緩和・
撤廃により急速に変化していく。1980年代の行き過ぎた投機の主導者は財テク資金を供給
し続けた銀行であるが、その契機となった究極的な基本要因は、日本の為替・金融政策の
変化で、アメリカの経済政策の動向に左右されていたことがわかる。内外金融市場間の資
金移動の自由化によってメインバンク・システムを包括してきた 1970 年代までの金融統
制システムが崩れるのと同時に借入金融や株式金融による資金調達量を左右する為替・金
融政策がアメリカの経済政策に追随して決まる状況では、メインバンク・システムによる
産業・企業間の資金配分の前提であった国内金融の量的規制はもはや不可能になっている。
この点は、株式市場の資金配分機能を重視するコーポレート・ガバナンス論で見逃されて
いる重要な問題の一つになっているのである。 
 
 
－49－ 
埼玉女子短期大学研究紀要 第 14号 2003.03 
４．戦後日本企業の財務行動とコーポレート・ガバナンス 
 
財務面の見地から、1980年代に入り、わが国の大企業の総資本利益率は一貫して低下傾
向が見られる。その背景には、80年代後半にエクイティ・ファイナンスがかなり普及した
ことがある。エクイティ・ファイナンスにより、企業に低コストの資金が流入し、株式の
相互持ち合いがあるために、株主のチェック機能が働かなかったと考えられる。記述の通
り、戦後日本の伝統的なコーポレート・ガバナンスのシステムの下では、銀行が企業経営
に対して株主的関与を行うとともに、高度成長期における日本企業の借入金依存体質は、
金利負担は大きいものであったが、それがかえって企業の投資行動を規律づけていた。し
かしながら、80年代に入り、エクイティ・ファイナンスが盛んに行われたために、例えば
大手製造業者の設備投資にあたっては、銀行からの借入金の増加を必要とせず、銀行によ
って投資内容を審査されるという制約から免れられた。換言すれば、エクイティ・ファイ
ナンスは、経営行動への規律を弱める結果になったのである。 
このような状況下でのコーポレート・ガバナンスを回復するためには、①経営者の強い
自己規律、②社外取締役の制度化や積極的起用、③資本設備の機能強化がさらに必要とな
ってくるであろう。「主要企業経営分析」の対象である大企業に限れば、近年は資金調達
に占める増資および社債の比率は、借入金による調達を上回っている。しかし、非大企業
を見ると、日本の企業の借入金依存度の高さは明白である。日本の資本金 10億円以上の法
人企業の総資産に占める銀行借入金依存度は 28.4%であるのに対して、総資産 10億ドル以
上のアメリカ企業のそれはわずか 5.2%に過ぎないのである。アメリカと比べてもわが国で
は現に銀行が大きな勢力を持っているという事実は否定できるものではない。 
メインバンクと企業の間の内容は、融資関係および株式持ち合い関係などの長期安定的
なものであるが、それ以上の内容を含むものであろう。メインバンクと企業との関係が相
互の信頼関係を助長し、このようなコーポレート・ガバナンス機構がお互いの成長に有効
に寄与したと考えられる。このような長期安定的な関係が本質的な部分において容易に崩
されるとは考えにくい。メインバンクは、永年の取引により顧客を知り尽くしているので、
倒産リスクを回避しつつ、顧客側（企業側）も銀行がついているという信用をその事業に
活用できるわけである。永年の信頼関係がそれを可能にするわけである。換言すれば、信
頼に基礎付けられたガバナンス形態である。不確実性が減少し、リスクが軽減され、生産
性が高く革新的な経営戦略がとれる。また長期的視野での経営ができるのである。株式は
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確かに証券市場で売買されるが、持ち合いが行われている株式は、市場には出回らない。
売買もしばしばクロス、つまり相対売買が行われる。相互持ち合いがあることは、日本で
は、証券市場で市場メカニズムが純粋に機能しないであろうことを示唆している。また、
相互持ち合いが経営者の地位保全に有効であることは、周知のことである。しかし、経営
者の地位が安定していることがむしろ日本企業における長期的視野に立つ経営を可能にし
てきたことも指摘されている。これらの点から考えても、日本のガバナンス機構を一気に
完全な市場型に切り替えることは不可能であり、好ましいものとは考えにくい。 
エクイティ・ファイナンスが、経営者の裁量範囲の拡大に寄与した事は既述の通りであ
るが、80年代前半には、時価分募一般化により、配当負担が軽減され、借金経営からの脱
却が進み、金融費用負担も低下した。その結果、内部留保と減価償却の割合が高まり、長
期的視野の経営を可能にしたのであろう。 
しかし、80年代後半のバブル期には、日本企業の資本効率が低下しはじめ、それまでの
ように、証券市場の活用が経営効率に結びつかなくなっている。その時期に多くの経営者
は、節度を超えた行動をとったと言うべきであり、経営者の責任を明確にすべきである。
これが、経営者の裁量範囲を狭め、経営者の企業家精神の発揮を制約することにならない
ような仕組みも必要とされている。 
 
 
５．委員会等設置会社におけるガバナンス・モデル 
 
（１）各種委員会の権限分配と意義 
 
2002年（平成 14年）の通常国会において、「商法等の一部を改正する法律」によって、
一定規模以上の株式会社は、新しいタイプの統治機構を選択することが可能となった。業
務の執行を任務とする執行役が置かれ、取締役会から執行役に対して大幅な権限委譲がな
される、というものである。取締役会は、執行役および取締役および取締役の職務の執行
を監督するとともに、最重要の意思決定を行う。3 名以上の取締役から構成される監査委
員会、指名委員会および報酬委員会が置かれ、その構成員は取締役会決議により選任され
る。各委員会を構成する取締役の過半数は、社外取締役であって執行役ではない者でなけ
ればならない。なお、委員会等設置会社においては、監査役を設置することができない。 
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以下において、詳細に考察してゆくが、商法特例法上の大会社および資本の額が１億円
を超える株式会社でありかつ定款に監査等に関する特例の適用を受ける旨の定めを置いた
会社は、委員会等設置会社に関する特例の適用を受ける旨の定款の定めを置くことにより、
委員会等設置会社となる。委員会等設置会社には、既述の通り、指名委員会、監査委員会、
報酬委員会および執行役が置かれる。 
取締役会の任務は、経営の基本方針等の決定および経営に対するコントロールである。
執行役は、取締役会決議により委任を受けた事項を決定し、業務を執行するのである。委
員会等設置会社においては、株主総会の権限の一部、すなわち、一定の要件の下で利益を
処分しまたは損失を処理する権限が取締役会へ委譲され、取締役の報酬を決定する権限が
報酬委員会へ委譲された。他方、委員会等設置会社の取締役の任期は 1 年に短縮された。
定時総会においては、計算書類等の報告に基づき、経営の成果を今後の経営方針について
取締役に説明を求めたのち取締役を評価し、社外取締役とりわけ監査委員の職務遂行状況
の報告に基づき、株主が直接社外取締役をチェックする。 
取締役会は監督機関であるとともに、経営の基本方針を決定する意思決定機関である。
監査する者が経営陣と円滑にコミュニケーションをはかることにより、経営に関する情報
から遮断されることなく、経営陣から相対的に独立してその職務を全うするためには、取
締役会のコントロール下に、既述の 3 つの委員会を設置し、制度的に経営陣に対抗しうる
法的仕組みを構築することが望ましいと考えられる。監査・指名・報酬という特に重要な
事項につき、評価者が経営陣から相対的に独立していることが必要である。過半数が社外
取締役から構成される各委員会において、客観的な監督・評価がなされることにより、経
営の透明度が高まるとともに、違法性および効率性双方の観点から充実した監督がなされ
るように期待されるのである。経営陣から一定の距離のある社外取締役を中心とする委員
会における審議を通じて、決定のプロセスと理由付けが透明化し、合法的な決定が下され
ねばならない。 
 
（２）各種委員会の構成 
 
各種委員会を構成する取締役は、取締役会の決議により選任され、各種委員会は 3 人以
上の取締役から構成される。その過半数は社外取締役であり、かつ執行役ではない者が、
その任にあたらなければならない。社外取締役の定義において、「従業員性」を有する者
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を除外することは最低限必要なことである。 
指名委員会は、株主総会に提出する取締役の選任・解任に関する議案の内容を決定する。
指名委員会の設置により、取締役選任プロセスが透明化し、相対的に独立性のある外部者
による客観的な取締役選任・解任に関する案件の処理がなされることが期待される。 
監査委員会は、取締役および執行役の職務の執行を監査し、株主総会に提出する会計監
査人の選任・解任および会計監査人を再任しないことに関する議案を執行する役割を持っ
ている。監査委員会は、現行の監査役と同様、違法性監査を行うとともに、妥当性監査を
も行うと解することができる。 
報酬委員会は、取締役および執行役の個人別の報酬内容を決定する役割を持つ。報酬委
員会においては、報酬プログラムの策定およびその査定と連動した執行役の業務および業
務遂行能力に対する評価がなされる。 
上記各委員会の決定は、最終的なものであり、取締役会において各委員会の決定を覆す
事はできない。特に、指名委員会は、取締役会の構成メンバーを事実上決定する権限を有
する者であり、中核的な役割を果たすと考えられる。 
 
 
６．結語 
 
既述のように、2002年の商法改正により、一定規模以上の企業のおいては、従来型の監
査役存置会社に加え、委員会等設置会社を選択することが可能になった。いずれの統治機
構を選択するにせよ、経営者は基本的に株主利益の最大化を目的として経営すべきであろ
う。近年の会社法改正において、株式交換・株式移転制度や会社分割制度の導入、自己株
式取得禁止規制の緩和、新株予約権制度の創設によるストック・オプションの柔軟化が図
られ、株主利益あるいは株価を意識して会社経営がなされるべきである事が法制上も後押
しされている傾向が見られる。 
会社法は、取締役の会社に対する注意義務・忠実義務を明らかにし、他方で個々の株主
の利益ではなく、全株主の利益のために経営が行われるべきとの立場をとっていると考え
られる。 
株主利益最大化原則は、他の利益調整原則を排除して貫徹されるべき性質のものではな
い。経営者は、その裁量の範囲内において従業員、消費者、地域住民など様々な利害関係
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人の利益あるいは公共の福祉等に配慮したからと言って義務違反が認められるわけではな
く、場合によってはそうすることが全株主の利益に通ずることもある。 
前項で述べた委員会等設置会社においては、監査役存置会社に比較して、経営者の裁量
および選択の幅が大きく広がっており、より一層の効率的な経営が可能となる。経営トッ
プに対する実効的な監督を期待し難い点が、監査役存置会社におけるガバナンスの大きな
問題点であったが、委員会等設置会社においては、取締役会が各種委員会と連携しながら
行うことになる。新しい委員会等設置会社におけるポイントはやはり社外取締役という点
であろう。社外取締役は、経営陣から独立した立場から、自己の経験に照らし、経営上の
意思決定および執行役による業務執行が、株主以外のステイクホルダーおよび公共の福祉
にいかなる影響を与えるか、それが株主利益にどのように反映するかを考慮に入れつつ、
株主利益最大化原則に従って職務を遂行すべきであろう。 
既述のようなメインバンク・システムや株式持ち合いを通じたコーポレート・ガバナン
スの形態が完全に崩壊する事は考えにくいが、北米型の株主重視、市場志向的なコーポレ
ート・ガバナンス・システムに法制面においても、その重点が移行していることが明らか
になっているし、その方向性が正しいと考えることができる。 
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